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TURKIYE’DE PARA POLITIiKASINA FARKLI BiR BAKIS: FINANSAL
CEVRIMLERLE GENISLETILMIS TAYLOR KURALI"

Veysel KARAGOL?, Burhan DOGAN?
Oz

Calismanin amaci, Tiirkiye’de para politikasinin finansal ¢evrimlerle olan iligkisini incelemektir. Bu dogrultuda, 2003-
2019 donemine ait ¢eyreklik verilerle finansal ¢cevrimlerle genisletilmis Taylor Kurali Tiirkiye igin tahmin edilmistir.
Genisletilmis Taylor Kurali’nin tahmin edilmesinde kullanilan dogrusal olmayan modelin, dogrusal modele gére daha
iyi bir tahmin performanst sagladigi goriilmiistir. S6z konusu donemde Tiirkiye’de yiiksek (2003:C2-
2008:C4/2018:C2-2019:C2) ve diisiik (2009:C1-2018:C1/2019:C3-2019:C4) faiz rejimleri olmak tizere iki farkli rejim
tespit edilmistir. Bulgular, yiiksek faiz rejimindeyken, faiz oranlarinin belirlenmesinde {iretim agiginin degil, fiyat
istikrarinin ve finansal istikrarin dikkate alindigina isaret etmektedir. Ancak diislik faiz rejiminde, Taylor Kurali’nda
yer alan diger degiskenlerle faiz oran1 arasindaki baglanti teorik ve istatistiksel olarak kopmustur. Bunun nedeninin,
ekonominin likidite ihtiyacini karsilamaya dncelik verilmesi ve politika faizinden ziyade faiz koridoru ve gec likidite
penceresi gibi alternatif araglarin gosterge faiz olarak kullanmasi oldugu diisiiniilmektedir. Boylece diisiik faiz
rejiminde finansal ¢evrimlerde yasanan istikrarsizliklar g6z ardi edilmistir. Ancak politika yapicilar, ekonominin
kirtlganligint géz oOniinde bulundurarak, finansal istikrarsizliklarla miicadelede mutlaka ekonomideki finansal
¢evrimleri dikkate alan bir faiz politikas1 benimsemelidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Cevrimler, Para Politikasi, Taylor Kurali, Markov Rejim Degisim Modeli.
JEL Kodlari: C34, E43, E58

A DIFFERENT PERSPECTIVE ON MONETARY POLICY IN TURKEY:
AUGMENTED TAYLOR RULE WITH FINANCIAL CYCLES

Abstract

The study aims to examine the relationship between monetary policy and financial cycles in Turkey. For this purpose,
Augmented Taylor Rule with financial cycles is estimated by employing quarterly data for the period 2003-2019 in
Turkey. It is determined that the nonlinear model used in estimating the Augmented Taylor Rule provides a better
estimation performance than the linear model. Two different regimes are operated in Turkey as high (2003:Q2-
2008:Q4/2018:Q2-2019:Q2) and low (2009:Q1-2018:0Q1/2019:Q3-2019:Q4) interest rate regimes during the period.
The findings indicate that in the high-interest rate regime, price and financial stability are taken into account, not the
output gap, in the decision of interest rates. However, in the low-interest regime, the theoretical and statistical
connections between the interest rate and the other variables in the Taylor Rule are disappeared. The reason for this is
thought to be the priority of meeting the liquidity needs of the economy and the use of alternative instruments such as
the interest rate corridor and late liquidity window rather than the policy rate. Thus, the instabilities in financial cycles
are neglected in low-interestest regime. However, policymakers should adopt an interest rate policy that considers the
financial cycles in the fight against financial instability, taking into account the fragility of the economy.
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GIRIS

Tiirkiye ekonomisi, finansal liberallesmeyle birlikte sik araliklarla ekonomik kriz yasamaya
baslanmustir. Ozellikle 1990’11 yillarda agirlasan bu krizlerin temel iki nedeni, siirdiiriilemez bir i¢c borcun
sebep oldugu, mali sektoriin genelinde var olan sagliksiz yap1 ve ekonomideki diger yapisal sorunlara kalici
bir ¢6ziim bulunamamasidir (TCMB, 2001). Bu dénemde, kronik yiiksek enflasyona ve artan kamu
aciklarina bir tiirlii ¢6ziim bulamayan politika yapicilarin aldiklar en radikal karar, déviz kurunu ¢ipa
olmaktan ¢ikararak bunun yerine enflasyonu tek ¢ipa olarak hedefleyen bir enflasyon hedeflemesi rejimi
benimsemek olmustur. Bu dogrultuda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2002-2005
déneminde Ortiik ve sonrasinda acik bir bigimde enflasyon hedeflemelerini uygulamaya koymus, enflasyon
hizl1 bir azalma siirecine girmistir (TCMB, 2002; 2005). Bu arada, 2008 yilinin sonlarina dogru Amerika
Birlesik Devletleri’'nde Kiiresel Finansal Kriz patlak vermis ve bu tarihten sonra tiim diinyada merkez
bankalarinin rolii ve para politikasinin uygulanma bigimi konularinda 6nemli tartigmalar yapilmis ve koklii
degisimler yaganmistir. Blanchard, Dell’Ariccia ve Mauro (2010), krizin bircok dogru binen yanlisi su
yliziine ¢ikardigini sdylemis ve krizin ogrettikleri ile politikalarin yeniden sekillenmesi gerektigine vurgu
yapmislardir. Fiyat istikrarmin tek basina yeterli olmadig1 ve finansal sistemin saglikli isleyisi i¢in finansal
istikrar amacinin da 6n plana ¢ikarilmasi gerekliligi olusmustur. Yine tiim diinyada merkez bankalarina
yiiklenen roller ve merkez bankalarinin kullandiklar1 politika araglart yeniden sekillenmeye baglamistir.
Dolayisiyla artik geleneksel para politikast araglarinin  yaninda diizenleyici birtakim araglarin
kullanilmasiyla para politikast ve maliye politikasinin koordineli bir sekilde yiiriitiilmesinin, politikalarin
etkinligi admna biiyiik 6nem tasidigr inanct hakim olmustur. Tiirkiye ekonomisi, 2000-2001 Krizi’'nde
bankacilik sektoriinde yapmis oldugu onemli reformlar sayesinde kiiresel gaptaki bu krizi, bircok diinya
tilkesine gore nispeten daha az hissetmistir. Ancak kiiresel finans piyasalarina olan giivenin yitirildigi ve
ozellikle dolar cinsinden ciddi bir likidite talebinin oldugu bu krize, ayn1 donemlerde yasanan yurtici siyasi
belirsizlikler de eklenince Tiirk Lirasi’nda 6nemli bir deger kaybi siireci baglamistir (TCMB, 2008). TCMB,
bu dénemden sonra faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi farkli makro
ihtiyati politika araglarim1 kullanmay1 tercih etmistir (TCMB, 2014). Kriz sonrasi, kiiresel piyasalarda
gelismis ekonomilerin sagladig1 parasal genisleme siirecinin yavas yavas sona ermeye baglamasiyla birlikte,
gelismekte olan iilke ekonomileri portfoy akimlar1 konusunda oynakliklar yasamaya baslamistir. Bu siiregte
TCMB, kiiresel ¢aptaki bu soklara kars1 savunmasizligini azaltarak fiyat istikrar1 ile finansal istikrar
desteklemek adina genis faiz koridoru (TCMB, 2015), geg likidite penceresi (TCMB, 2017), repo ihaleleri
ve swap (TCMB, 2018) ve altin swap1 (TCMB, 2019) gibi alternatif araclar1 kullanmay1 tercih etmistir.
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Finansal ¢evrimler ile para politikas1 arasindaki iliski ise 6zellikle Kiiresel Finansal Kriz’in ardindan
yasanan soz konusu gelismelerin ardindan giindeme gelmistir. Finansal ¢evrimlerin ani yiikselis
asamalarinin, finansal krizlere yol acabilecek potansiyele sahip olduklar1 bilinmektedir. Burada esas soru,
merkez bankalarinin potansiyel bir krizin olasiligim azaltmak i¢in finansal istikrarsizliklara kars1 tepki
gelistirip gelistirmeyeceklerine iligskindir (Bauer, Pasricha, Sekkel ve Terajima, 2016, s.13). Bu iligkiyi
yakindan inceleyen az sayida calisma bulunmakta ve bu calismalarin sayis1 giderek artmaktadir. Ornegin,
finansal ¢evrimleri Yeni Keynesyen modellere dahil ederek, bu ¢evrimleri ekonomik sistem igerisinde
degerlendiren (Ma ve Zhang, 2016; Chafik, 2018) ve Taylor Kurali (Ma ve Zhang, 2016; Filardo, Hubert
ve Rungcharoenkitkul, 2019) ile McCallum Kurali (Ma, Lin ve Yang, 2019) gibi para politikasi kurallarini
genigleterek finansal ¢cevrimleri ele alan ¢aligmalar bulunmaktadir. Ma ve Zhang (2016), 6ncelikle dortlii
Yeni Keynesyen esitligi kullanarak finansal ¢evrimlerin, para politikasi soklarinin yaninda, arz ve talep
soklartyla arasindaki iliskiye dikkat c¢ekmislerdir. Finansal ¢evrim soklarimin makroekonomik
dalgalanmalar1 agiklamada hayati bir 6neme sahip oldugunu vurgulayan calismada, ayrica finansal
cevrimlerin dahil edildigi genisletilmis bir Taylor Kurali tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari, genisletilmis
Taylor Kurali’nin temel Taylor Kurali’ndan daha iyi sonu¢ verdigini ve para politikasinin finansal sistem
iizerinde 6nemli bir role sahip oldugunu, dolayisiyla para politikasinin bir amacinin da finansal istikrar
olmasi gerektigini ortaya koymustur. Yari yapisal Yeni Keynesyen model araciligiyla, finansal ¢evrimlerin,
ekonomideki soklarin aktarimindaki roliinii ve 6zellikle gevrimlerin para politikasi kararlarinin aktarimina
etkisini aragtiran Chafik (2018) ise Ma ve Zhang (2016) ile benzer bulgulara ulagmis ve finansal ¢evrimlerin
para politikas1 kararlariin aktariminda kilit bir role sahip oldugunu sdylemistir. Para politikas1 tepki
fonksiyonunun finansal istikrar agisindan 6nemli olup olmadigini arastiran calismalardan Filardo vd.
(2019), finansal ¢evrimleri sekillendirmede para politikasi kararlarinin 6nemli oldugu ve para politikasi
piyasadaki finansal istikrarsizliklara tepki verdiginde, istikrarsizliklarin azalma egiliminde oldugu
sonuglarina ulagmiglardir. Diger bir ¢alismada ise Ma vd. (2019), para politikasinin finansal ¢evrimlerden
etkilendigini ve finansal ¢evrimler ile para politikasi ¢evrimleri arasindaki etkilesimin asimetrik bir

karakteristik gdsterdigini ifade etmislerdir.

Diinya capinda ve Tiirkiye’de para politikasinda yasanan gelismeler ve Kiiresel Finansal Kriz sonrast
finansal ¢evrimlere olan ilginin artmasi, Tiirkiye’de para politikasinin finansal ¢evrimlerle olan iliskisinin
arastirilmasinin 6nemli bir motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Bu dogrultuda, calismada Tiirkiye’de
para politikasinin finansal ¢evrimlere tepkisinin ne oldugunun arastirilmasi ve aslinda ne olmasi gerektiginin
tartisilmast amaglanmistir. Bunun i¢in Taylor Kurali tahmin edilmistir. Judd ve Rudebusch (1998, s.3-4),
Taylor Kurali’'nin ¢ogunlukla mevcut tiim bilgileri icerme, optimal bir performans ve basit

spesifikasyonunun yaninda, ¢esitli ek degiskenleri iceren tepki fonksiyonlarinin da hemen hemen ayni
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performansi gostermesi gibi avantajlarinin oldugunu belirtmisleridir. Buna gore, Taylor Kurali’nin gesitli
politika rejimlerinde politikanin temel unsurlarimi yakalamak adma iyi bir ara¢ olabilecegine isaret
etmektedirler. Bu nedenlerle tercih edilen Taylor Kurali’nin tahmininde ise hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan modeller kullanilmistir. Calismanin mevcut literatiire potansiyel katkisi, geleneksel Taylor
Kurali’nin, basit spesifikasyonunun yaninda, finansal ¢evrimler degiskeniyle genisletilerek de tahmin

edilmis olmasidir.

Caligmanin geri kalaninda ilk olarak Taylor Kurali’na iligkin teorik ¢erceve ve ardindan ampirik
literatiire yer verilmistir. Ikinci olarak, analizde kullanilan yontemler ayrmtili bir bigimde agiklanmugtir.
Devaminda ise analizde kullanilan verilere ve ampirik bulgulara deginilmistir. Son olarak ise arastirma

bulgular1 degerlendirilmis ve politika ¢ikarimlarinda bulunulmustur.
TEORIK CERCEVE VE AMPIiRiK LITERATUR

Merkez bankalarinin tepki fonksiyonlari, yani ekonomik gelismelere nasil tepki vermeleri gerektigi
uzun zamandir tartigma konusudur. Bu tiir fonksiyonlar, merkez bankalarinin politika uygulamalarinin ve
ekonomik soklarin etkilerinin degerlendirilmesinde 6nemli role sahiptirler. Zaman igerisinde farkli tepki
fonksiyonlar1 kullanilsa da bunlar arasinda en popiileri Taylor Kurali’dir. Taylor (1993), iyi bir politika
kuralinin, genel anlamda fiyat seviyesindeki veya reel gelirdeki degisikliklere yanit verecek bir bigcimde,
politika faiz oranlarinda degisiklikler yapilarak gerceklestirilebilecegini belirtmistir. Ancak bu kaniya
varmadan Once Taylor (1993), rasyonel beklentiler modelini kullanarak, G-7 iilkelerinin ekonomik
performanslarii birkag farkli para politikas1 kurali altinda modellemistir. Politika kurallarini, fiyat ve
tiretim istikrarini saglamada ne kadar basarili olduklarina goére siralamig ve nihai Taylor Kurali’na bu sekilde
karar vermistir. Sabit ve esnek doviz kuru rejimlerini birlikte ele alan Taylor (1993), sabit doviz kuru
rejiminde reel iiretimdeki dalgalanmalarin esnek doviz kuru rejimine gore oldukga yiiksek oldugunu
belirtmistir. Ayrica, fiyatlardaki oynakligin, yine sabit doviz kuru rejiminde daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagsmigtir. Boylece, esnek doviz kuru rejiminde iiretim ve fiyat istikrar1 performansinin, sabit doviz kuru

rejimine gore daha iyi oldugu ortaya ¢ikmistir.

Taylor (1993), faiz karar1 verirken, fiyat istikrarinin yaninda reel liretime de biraz agirlik vermenin,
yalnizca fiyat istikrarini igeren bir kurala gore daha iyi ¢alistigini ifade etmistir. Ancak {iretim iizerindeki
agirhigim, fiyat seviyesindeki agirliktan daha fazla veya az olmasinin gerektiginin agik olmadiginin da altin
cizmistir. Politika kurallarmin katsayilarinin boyutu hakkinda bir fikir birligi olmamasina kargin, Taylor

Kurali ¢ercevesinde temsili bir para politikas1 kurali agagidaki gibi diisiiniilebilir:

g =7+m"+ By —m*) + 5(ye — ¥r) 1)
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Denklem 1°de, i*, politika faiz oranini; 7, denge reel faiz oranini; 7, ortalama enflasyon oranini; 7*,
hedeflenen enflasyon oranini; Y, reel GSYIH’yi ve y*, reel GSYIH nin biiyiime trendini ifade etmektedir.
Taylor (1993), bu denklemi ekonometrik olarak tahmin etmekten ziyade varsaymustir.’> Buna gore,
enflasyonun hedefinin iizerine ¢ikmasi ve iiretimin trend degerinin iizerinde gerceklesmesi durumlarinda
faiz oraninin yiikselmesi gerektigi varsayilmaktadir. Bu nedenle, f, faiz politikasinin enflasyon hedefinden
sapmaya duyarliligini; J, faiz politikasinin iiretim agigia duyarlhiligini géstermektedir. Denge durumunda,
enflasyon ve iiretimin hedeflerinden sapmalar1 sifir olacaktir. Bu durumda arzulanan faiz orani, denge reel
faiz orani ile enflasyon hedefi toplamina esit olacaktir. Literatiirde, bu iki degerin toplaminin sabit terime

esit oldugu varsayilmaktadir (Castro, 2008, s.8).

Taylor Kurali’n1 ele alan ve bu kuralin gegerliligini sinayan bircok ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Bunlardan Judd ve Rudebusch (1998), ABD igin 1970-1997 dénemini ii¢ farkli periyotta incelemis ve
Taylor Kurali’nin para politikasinin temel unsurlarim 6zetlemede yararh bir yol oldugunu belirtmislerdir.
Gerlach ve Schnabel (2000), Avrupa Parasal Birligi i¢in yaptiklari ¢alismada, yine aymi sekilde, para
politikasinin yiiriitiilmesinde Taylor Kurali’nin etkili oldugunu savunmuslardir. Taylor Kurali’n1 déviz kuru
ile genisleterek, gelismekte olan iilkeler igin tahmin eden Caporale, Helmi, Catik, Ali ve Akdeniz (2018) ve
Tiryaki vd. (2018), bu kuralin para politikas1 otoritelerinin davraniglarin1 dogru bir sekilde yakaladigini
ifade etmisglerdir. Ajaz (2018), Tiryaki, Ceylan ve Erdogan (2018) ve Yalcinkaya ve Yazgan (2020) gibi

caligmalar ise para otoritelerinin politika tercihlerinin asimetrik davranislar sergilediginin altini ¢izmislerdir.

Taylor Kurali literatiiriine Tiirkiye 6zelinde bakildiginda ise farkli yontemler, farkli 6rneklem
donemleri ve bunlara bagli olarak benzerliklerin yaninda bir¢ok farkli bulgunun da ortaya kondugu dikkat
cekmektedir. Konuya iliskin ilk calismalardan biri olan Caglayan (2005), 1990-2004 donemi igin
Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin gegerliligini test etmistir. Calismada, enflasyon ag¢ig1 ve iiretim aciginin,
faizlerin diisiiriilmesinde 6nemli bir rol oynadiklarini, ancak faizlerin artirilmasinda rol oynamadiklar
bulunmustur. Taylor Kurali’nin, ancak enflasyon oram1 %10’un altina inerse, iyi bir rehber olabilecegi

vurgusu yapilmistir.

Kayhan, Bayat ve Kogyigit (2013) ve Giiney (2018), TCMB’nin genisleme donemlerinde enflasyon
acigina, durgunluk donemlerinde ise tretim agigina odaklandigi sonucuna varmiglardir. Ayrica Giiney
(2018), TCMB’nin enflasyon belirsizligine asimetrik tepki verdigini belirtmistir. Akdeniz ve Catik (2019)
ise finansal kosullardaki daralma ve genisleme ile ilgilenmis, para politikasinin etkinliginin finansal

genisleme ve daralma agamalarinda 6nemli 6l¢iide farklilagtigini ve Taylor Kurali’nin yalnizca genisleyen

3 Taylor (1993), hedeflenen enflasyonun 2, B ve & parametrelerinin ise 0.5 oldugunu varsaynustir.
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finansal kosullarda etkin oldugunu ifade etmislerdir. Ayn1 dogrultuda, Cosar ve Kose (2019) politika faiz

oraninin finansal istikrardan etkilendigi bulgusuna ulagmislardir.

Markov Rejim Degisim regresyonu yontemini kullanan ¢alismalardan Cevik ve Pazarlioglu (2014),
aktif ve pasif donem olmak iizere iki ayr rejim elde etmislerdir. Buna goére, TCMB aktif rejimdeyken
enflasyon agigina, pasif rejimdeyken ise liretim acigina daha fazla agirlik vermektedir. Calismanin 6nemli
bir diger bulgusu ise TCMB’nin faiz oranlarini belirlerken Taylor Kurali’'ndan yararlandigidir. Diger bir
caligmada ise Yagcibasi ve Yildirim (2019), yiiksek ve diisiik faiz rejimi olmak iizere iki rejim elde etmistir.
TCMB’nin enflasyon a¢1g1 tepkisinin, yiiksek faiz rejiminde, diisiik faiz rejimine gore daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, TCMB’nin iiretim agigina verdigi tepkinin daha agresif oldugu ve iiretim agig1

istikrarinin, enflasyon acigi istikrarindan daha fazla 6nemsendigi bulgularina ulasilmistir.

Son yillarda, Taylor Kurali’n1 inceleyen bazi c¢alismalar, para politikasinin yiiriitiilmesinde diger
degiskenlerin etkisi olabilecegini diisiinerek bu kurali genisletmislerdir. Doviz kurlari, varlik fiyatlar1 ve
finansal kosullar gibi degiskenler siklikla genisletilmis kurala dahil edilmektedirler. Bu dogrultuda ele
alman Castro (2011), Ma ve Zhang (2016), Hafner ve Lauwres (2017), Cosar ve Kose (2019) gibi calismalar,
merkez bankalarinin faiz oranlarini belirlerken finansal degiskenlerin ne kadar 6nemli olduklarina vurgu
yapmaktadirlar. Onanuga, Oshinloye ve Onanuga (2015), Karatay-Gogiil ve Songur (2016), Tiryaki vd.

(2018) ve Lamia ve Djelassi (2020) gibi ¢alismalar ise doviz kurunun 6nemli etkileri iizerinde durmuslardir.
YONTEM

Tirkiye’ye iligkin Taylor Kurali tahmin edilirken, bu ¢alismada kullanilan temel yontem Markov
Rejim Degisim (Markov Switching) Modeli (MS)’dir. Ancak 6ncelikle dogrusal bir model tahmin etmek
tizere Ordinary Least Squares (Siradan En Kiiciik Kareler) (OLS) regresyonu kullanilmustir.

OLS modelleri, bir veya daha fazla agiklayici degisken ile siirekli veya aralikli bir bagimli degisken
arasindaki iligskide hata karelerinin toplaminin en aza indirildigini varsaymaktadir. OLS, dogrusal regresyon
modellerinde olduk¢a sik kullanilan bir yontemdir. Birden fazla agiklayici degiskenin oldugu OLS
regresyon modeli asagidaki gibi gosterilmektedir (Hutcheson, 2011, s.224-228):

Y; = Bo + B1Xi1 + BoXip + -+ BpXip + & 2

Denklem 2’de yer alan f8, agiklayict degiskenlerin tiimii sifir oldugunda Y nin degerini gosterirken,
1 - Bp parametreleri agiklayici degiskenlerdeki 1 birimlik degisikligin Y’de yarattigi ortalama degisimi

gostermektedir. Aciklayici degiskenlere ait parametrelerin anlamliliginin sinanmasi igin t-istatistikleri
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kullanilmakta ve hesaplanan t-istatistigi, t-tablo degerinden yiiksek oldugunda katsaymin anlamsizligini
belirten sifir hipotezi reddedilmektedir. Modelin bir biitiin olarak anlamlihg: ise F-istatistigi, R? ve
diizeltilmis R? gibi istatistiklerle ssnanmaktadir. Burada, yine hesaplanan F-istatistigi F-tablo degerinden
yiiksek oldugunda modelin bir biitiin olarak anlamsiz oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilmektedir. R?
istatistigi, model anlamliliginin sinanmasinda yaygin olarak kullanilmasma karsin, modele degisken
eklendikge artmakta ve dogru sonug vermemektedir. Bu nedenle, ¢alismalarda diizeltilmis R? istatistiginin
kullanimi tercih edilmekte ve bu deger 1’e ne kadar yakinlasirsa, modelin anlamliliginin o denli artacagi

bilinmektedir.

Dogrusal modeller, iktisadi zaman serilerindeki zaman igerisinde degisen davranislar1 dikkate
almamaktadir. Ancak iktisadi zaman serileri ¢evrimler, krizler, savaslar ve politika degisiklikleri gibi birgok
onemli olaydan etkilenmektedir. MS modelleri, aciklayici1 degiskenlerin etkisinin, degisen kosullara bagl
olmasina izin vererek, zaman serilerindeki davranis degisimlerinin modellenmesine olanak tanimaktadir
(Bildirici, Alp ve Ersin, 2010, s.55). Bu tiir modellere iliskin olarak yapilan ilk ¢alismalardan birinin
Goldfeld ve Quandt (1973) oldugu bilinse de MS modelleri popiilerliklerini Hamilton (1989, 1990)

caligmalarina bor¢ludur.

MS modellerinin altinda yatan temel siire¢ Markov zinciridir. Markov zinciri, zaman serilerindeki
gozlemlenemeyen durum degiskenlerinin davranislarini  ve hangi rejimin mevcut oldugunu
modellemektedir. Olasiliklarin, bir 6nceki olasiliklarla agiklandigi bir stokastik siireci ifade eden birinci

dereceden bir Markov zinciri Denklem 3’teki gibi ifade edilmektedir (Bildirici vd., 2010, s.56-57):
P(s¢lst-1,St-2, » S0) = P(stlst-1), V¢ 3
Buna gore, bir zaman serisinin olasilig1 genel ifadeyle su sekilde gosterilebilir:
P(sq, S1, -, S¢) = P(sp) Hf=1 Pr(s¢|si—1), V¢ (4)

Denklem 4’te, P(s,) kosulsuz (baslangi¢) olasihigi, P(s:|s;—;) ise kosullu (gecis) olasiligi
gostermektedir. Bu durumda, M-durumlu bir Markov zincirinin t ve t-1 ardisik zamanlar1 igin M*M tane

gecis olasilig1 bulunmakta ve bu olasiliklar denklem 5°teki gibi gosterilmektedir.
pij = P(s¢ = jlse = ), XM pyj = 1 V€ {1, ..., M} (5)

Daha agik bir bigimde, s;, indirgenemez bir geg¢is matrisi ile ergodik bir M-durumlu Markov siirecini

izlemekte ve matris formatiyla Denklem 6’daki gibi gosterilmektedir (Krolzig, 2000, s.3):
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P =

P11 - DPim
P ] (6)

Pm1 - Pmm

Iki rejimli standart bir MS regresyon modeli* Denklem 7°de sunulmustur (Tesfamichael ve Shiferaw,
2019, 5.9359):

Ve = Us, + X(Bs, + €, t =12,..,T (7

Denklem 4.7°de yer alan pg,, s, durumlu bir sabit terimi; x;, vektdriin tranzpozunu; S, , agiklayict

degiskenlerin s; durumundaki regresyon katsayilarini; €;, normal dagilan, sifir ortalamali ve sabit varyansl

hata terimini ifade etmektedir.

Uy + Bixs + €, €,~N(0,02) — Rejim 0
}’t={ 1 1Xt T € €t 1 ] (8)

fy + BoXe + €p1, €041~N(0,07) — Rejim 1

Denklem 8’de, iki rejimli MS modeli gosterilmistir. Burada o ves?, rejim 0 ve rejim 1’e ait

varyanslari; 8, ve 3,, sirastyla rejim 0 ve rejim 1 igin regresyon parametreleri vektoriinii simgelemektedir.

Iki rejim arasindaki gecisi gosteren, iki rejimli gecis olasiliklar1 matrisi ise Denklem 4.9°da gdsterilmistir.

P

_[P(s; =0|s;_qy =0) P(s; =1|s;q = 0)] _ [Pu P12] ©)

B P(St = 0|St_1 = 1) P(St = 1|St—1 = 1) P21 P22

Denklem 9’da, rejimler arasi gegis olasiliklarina yer verilmistir. Ornegin, p;,, rejim 1°den rejim 0’a

rejim degisim olasiligini gdsterirken, p;1 V& p,5, rejim 0 ve rejim 1°de kalma olasiliklarini gostermektedir.

Hamilton (1989), y;, tizerine s; gozlemleri hakkinda ¢ikarimlarda bulunan bir algoritma gelistirmistir.
v nin kosullu yogunlugunu igeren f(y;|s;; @) bigimindeki bu varsayimda @, tahmin edilen parametre
vektoriinii simgelemektedir. 1ki rejimli bir MS model igin bu vektdr @ = (uy, Uy, B1, B2, 02, 02, P11, P12)
olarak ifade edilebilir. Hamilton (1989), @ vektoriiniin maksimum olasilik tahminlerini degerlendirmek

adma Denklem 10°da gosterilen fonksiyonu 6nermektedir:

L =¥l In (f(yelxe; ©)) (10)

* Cok degiskenli MS modellerinde, modele AR(1) parametresi dahil edilmesi ve rejimle birlikte bu parametrenin de degismesi durumunda model
Ve = Us, + @5, Ye—1 + x(Bs, + € bigiminde gosterilebilir. Burada, y,_,, modeldeki bagimli degiskenin bir dénem gecikmeli degerini; x;, modeldeki
diger agiklayici degiskenleri simgelemektedir.
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Eger dogrudan gozlemlenemeyen bir rejim ve bagimli degisken séz konusuysa maksimum olasilik
tahmini gecerli olmayabilir. Bu durumda, 2,_; = {y;_4, ... } seklinde t-1 zamaninda ulasilabilir bilgiyi
kullanarak, © vektorii tarafindan tanimlanan, bilinmeyen popiilasyon parametrelerine iliskin log-olabilirlik

(log-likelihood) fonksiyonu Denklem 11°de gosterilmistir (Tesfamichael ve Shiferaw, 2019, s.9360).

T
£=) NG00,

202,

_ _ _ 2
felQi_1,5:0) < exp {—%logo'szt — {(yt”st—xfﬁst)}} (11)

MS modelinin uygulanmasini gerekgelendirebilmek igin degiskenlerdeki rejim degistirmenin
varligimi test etmek gerekmektedir. Burada, agsagidaki hipotezler i¢in Denklem 12’deki olabilirlik orani
(likelihood ratio) (LR) test edilmektedir (Tesfamichael ve Shiferaw, 2019, $.9359).

Ho: Model rejim degisimi igermiyor.
Hi: Model rejim degisimi igeriyor.
LR =2[£(0) — £(6y)] (12)

Denklem 12’de yer alan & ve 0, sirastyla, Hi ve Ho hipotezleri altinda @ ve @, i¢in maksimum
olabilirlik tahmincilerini gdstermektedir. LR, asimptotik bir yZ dagilimina sahip olup, k sifir hipotezi altinda

parametre sayisini tanimlamaktadir.

MS modelinde, rejim sayisi belirlenirken ¢ogunlukla LR istatistigi ile karar verilmektedir. Ancak
literatiirde bununla ilgili bagka yontemlerin varligi da s6z konusudur. Eldeki verinin grafiginin incelenmesi
ve buna gore a priori bir karar verilmesi ile iktisadi bir goriise dayandirarak ikinci bir rejimin oldugunun

savunulmasi bu yontemlerden bazilaridir (Bildirici vd., 2010, s.98).
VERI

Bu ¢alismada, 2003Q1-2019Q4 déneminde Tiirkiye i¢in Taylor Kurali’nin gecerliligi OLS ve MS
regresyon yontemleriyle smanmistir. Taylor Kurali'nda para politikas1 degiskeni olarak merkez
bankalarinin politika faiz orani kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢caligmanin bagimli degiskeni i, politika faizi
olarak kullanilan bankalararas1 politika faizi olarak, OECD veri tabanindan temin edilmistir. Enflasyon

acigini temsil eden infgap degiskeni, gergeklesen enflasyon oranindan hedeflenen enflasyon oranlarinin
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¢ikarilmasiyla olusturulmustur. Uretim agiginin gdstergesi olarak kullanilan outputgap, HP filtreleme
yontemi ile filtrelenen reel GSYIH degiskeninden tiiretilmistir. Taylor Kurali’m1 genisletmek ve finansal
cevrimlerle faiz arasinda iligkiyi ele almak adina kullanilan fc degiskeni ise Karagdl ve Dogan’in (2021)
kullandiklar1 degiskenler® ve korelasyon matrisi yontemiyle hesaplanarak elde edilmistir. Finansal
cevrimleri temsilen bu degiskenin segilmesinin nedeni, is ¢evrimleriyle arasinda simetrik ve asimetrik
nedensellik iligkisi olmasidir (Karagél ve Dogan, 2021). Agiklayic1 degiskenler ve bu degiskenlerden
finansal ¢evrimler endeksini olusturmak i¢in kullanilan verilerin tamami, TCMB Elektronik Veri Dagitim

Sistemi’nden temin edilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin zaman serisi grafikleri
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Sekil 4.3’te, Taylor Kurali esitliginde kullanilan degiskenlerin zaman serisi grafiklerine yer
verilmistir. Grafiklerde, degiskenlerin bazi 6zellikleri dikkat ¢ekmektedir. Politika faiz orani Kiiresel
Finansal Kriz’in ardindan azalma trendine girmis ve diisiik faiz oranlar1 2018 yilinda yasanan déviz krizine

kadar devam etmistir. Enflasyon a¢ig1 ise yine 2009 yilinin ardindan siirekli artig trendi sergilemistir. Bu

5 Kredi piyasasi gostergesi olarak TUFE ile arindirilmis reel kredi hacmi, hisse senedi piyasalarim temsilen ise yine TUFE ile arindirilmis BIST100
Endeksi ve ayrica Binici, Hacthasanoglu ve Kiitiikk’iin (2016) isaret ettikleri {iretim, tiikketim ve ticaret kanallariyla ekonominin geneli iizerinde
onemli etkiler barindiran reel efektif doviz kuru degiskeni kullanilmistir.

10
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durum, TCMB’nin enflasyon hedefinden uzaklastigina isaret etmektedir. Uretim ac181 ve finansal cevrimler
serilerinde ise yasanan Kiiresel Kriz’in, i¢gsel dinamiklerden kaynaklanan 2016 Krizi’nin ve 2018 Doviz

Krizi’nin etkileri agik¢a goriilmektedir.
BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlere, oncelikle geleneksel birim kok testleri uygulanmis ve bu testlere

iligkin sonuglar Tablo 4.5’te gosterilmistir.

Tablo 1: Geleneksel birim kok testleri

Degiskenler Durumu Test Istatistikleri ADF PP KPSS
o Hesaplanan test istatistigi ~ -3.379*  -4.377* 0.490**
Sabit terimli
| Kritik deger -2.906 -2.906 0.739
Sabitsiz ve Hesaplanan test istatistigi ~ -2.378*  -3.433* =
trendsiz Kritik deger -1.945  -1.945 -
o o 50 _ * = ek
Sabit terimli Hesaplanan test istatistigi 3.200 2 730%* 0.519
INEGAP Kritik deger -2.906 -2.906 0.739
Sabitsiz ve Hesaplanan test istatistigi ~ -2.420*  -2.116* -
trendsiz Kritik deger -1.945  -1.945 -
L Hesaplanan test istatistigi ~ -3.603*  -3.603*  0.057*
Sabit terimli
Kritik deger -2.906 -2.906 0.463
OUTPUTGAP
Sabitsiz ve Hesaplanan test istatistigi ~ -3.631*  -3.631* =
trendsiz Kritik deger -1.945  -1.945 -
o Hesaplanan test istatistigi ~ -3.176*  -3.514*  0.054*
Sabit terimli
e Kritik deger -2.906 -2.906 0.463
Sabitsiz ve Hesaplanan test istatistigi ~ -3.184*  -3.520* =
trendsiz Kritik deger -1.945  -1.945 -

* ve ** sirasiyla, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gore, diizeyde duraganligi
[1(0)] ifade etmektedir.

Tablo 1’deki geleneksel birim kok testlerinin sonuglarina gore, analizde kullanilan degiskenlerin

timil diizeyde duragandir. Degiskenler, diizey halleriyle regresyon analizine dahil edilebilirler.

OLS yontemiyle tahmin edilen dogrusal regresyon modellerine asagida yer verilmistir.

11
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Model 1: iy = ay + @i;_1 + dinfgap, + Boutputgap; + &1
Model 2: i; = ag + @i;_1 + dinfgap, + Boutputgap, + tfc, + &

Model 1’de temel Taylor Kurali, Model 2’de ise finansal ¢evrimlerle genisletilmis Taylor Kurali ele
almmstir. Tablo 2’de her iki modele iliskin sonuglar gosterilmistir. Diizeltilmis R? degeri ve F-istatistigi
degerleri her iki modelin de bir biitiin olarak anlamliliklarina isaret etmektedir. ARCH LM Testi sonuglarina
gore, modellerde degisen varyans sorunu bulunmamakta ancak Portmanteau Testi sonuglari, modellere dahil
edilen bagimli degiskenin bir gecikmeli degerine ragmen, modellerdeki otokorelasyon sorunun
giderilmedigine isaret etmektedir. Buna karsin, degiskenlere ait katsayilar teorik olarak beklenen isaretlere
sahip olmalarina ragmen, birgogu istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiim bunlarin yaninda, finansal
cevrimlerin dahil edildigi Model 2’deki sonuglara gore, fc degiskenine ait katsayinin %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olup yiiksek bir katsay1 degerine sahip olmasi dikkat cekicidir. Bu
sonuclarin 15181nda, analize konu olan donem i¢in para politikasinda bir rejim degisimi olabilecegi ve Taylor
Kural’nin dogrusal olmayan modellerle analiz edilmesi gerektigi akillara gelmektedir. Oyle ki, Kayhan vd.
(2013), Cevik ve Pazarlioglu (2015), Yagcibast ve Yildirim (2019), Yal¢inkaya ve Yazgan (2020) gibi
caligmalar da bu yonde bulgulara isaret etmis ve Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin analizinde dogrusal olmayan

yontemlerden yararlanmislardir.

Tablo 2: Dogrusal regresyon modellerinin bulgulari

Degiskenler Model (1) Model (2)
Constant 0.79521* (0.0451) 0.50180* (0.0181)
1(-1) 0.84005 (0.9303) 0.86285 (0.9297)
INFGAP 0.18899 (0.1434) 0.19512 (0.1605)
OUTPUTGAP 0.18164** (0.0959) 0.06712* (0.0135)
FC - 0.15305** (0.0687)
Model Uygunluk Testleri
Adj. R? 0.92992 0.93368
F-istatistigi 292.9*(0.000) 233.3*(0.000)
Log-likelihood -138.643 -136.258
ARCH LM Testi 0.76247 (0.5539) 0.11868 (0.9754)
Portmanteau Testi 18.121 (0.0114) 23.170 (0.0016)

* ve ** sirasiyla, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Model 3 ve Model 4, dogrusal olmayan ve rejim degisimi igeren MS modellerini gostermektedir.
Model 3’te temel Taylor Kurali’na, Model 4’te ise finansal ¢evrimlerle genisletilmis Taylor Kurali’na ait

MS esitlikleri yer almaktadir.

Model 3: i, = [@g(1 —s¢) + a1s¢] + [9o(1 — s¢) + @15¢)ic—q + [60(1 — s¢) + 615 ]inf gap, +
[600(1 — s¢) + Oy s Joutputgap, + [wo(1 — s¢) + w1Sc]es

Model 4: i, = [ag(1 —s¢) + aise] + [9o(1 = s¢) + @15¢)ic—q + [60(1 — s¢) + 615 ]inf gap, +
[60(1 — s¢) + 6;scloutputgap, + [to(1 — s¢) + T8¢l fee + [wo(1 — 5¢) + w1Se]ers

Tablo 3: Markov rejim degisim modellerinin bulgulari

Model (3) Model (4)
Rejim (0)
Constant 5.51055* (0.000) 4.85678* (0.000)
1(-1) 0.66317* (0.000) 0.69783* (0.000)
INFGAP 0.16603* (0.001) 0.17377* (0.000)
OUTPUTGAP -0.09893 (0.319) -0.18494* (0.029)
FC - 0.12556* (0.044)
Rejim (1)
Constant 2.18703* (0.000) 2.34116* (0.000)
1(-1) 0.58646* (0.000) 0.56525* (0.000)
INFGAP 0.07834 (0.544) 0.08042 (0.520)
OUTPUTGAP 0.06518 (0.463) 0.09909 (0.310)
FC - -0.06276 (0.460)
Model Uygunluk Testleri
LR Testi 19.469 (0.0034) 20.699 (0.0017)
AlIC 4.17638 4.07635
Log-likelihood -128.908 -122.907
ARCH LM Testi 0.31398 (0.7319) 0.00628 (0.9391)
Portmanteau Testi 17.683 (0.1257) 12.542 (0.4032)

* %S diizeyinde istatistiksel anlamlihig ifade etmektedir.

Iki rejimli ve bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini igeren [MS(2)-AR(1)] modellerine ait

sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Iki rejimli modelin tercih edilmesinin sebebi diisiik ve yiiksek faiz
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rejimlerini incelemektedir. Rejim 0 (yiiksek faiz rejimi), TCMB’nin yiiksek faiz uyguladigi, Rejim 1 (diigiik
faiz rejimi) ise faiz oranlarinin ortalamanin altinda izledigi donemi ifade etmektedir. Her iki model i¢in de
yiiksek faiz rejiminde ortalama faiz oran1 %15.33, diisiik faiz rejiminde ortalama faiz oran1 %6.51 olarak
hesaplanmigtir. Bu oranlar, rejim siiflandirmasini desteklemektedir. MS modelinin rejim siireglerine iligkin
diizeltilmis (smoothed) olasiliklar, Tiirkiye’nin 2003 yilindan 2009 yilina kadar olan siirecte yiiksek faiz,
2009’dan 2018’in iiciincii ¢eyregine kadar disiik faiz, 2018’in {iglincii ¢eyreginden 2019’un {iglincii
ceyregine kadar tekrar yiiksek faiz ve son olarak 2019°un son iki ¢eyreginde diisiik faizle karakterize

oldugunu sdylemektedir (EK-1 ve EK-2).

Tablo 3°te yer alan model uygunluk testleri incelendiginde, 6ncelikle LR istatistikleri her iki modelin
de dogrusal olmadigim1i ve Taylor Kurali’nin analizinde MS’in uygun bir yontem olabilecegini
soylemektedir. Buna karsin, Model 3’e kiyasla Model 4’iin daha diisiik AIC ve daha yiiksek log-likelihood
degerine sahip olmasi, Model 4’tin Model 3’ten daha uygun bir model kurgusu igerdigine isaret etmektedir.
ARCH LM ve Portmanteau Test istatistikleri ise Model 3 ve Model 4’iin degisen varyans ve otokorelasyon

sorunu icermediklerini ortaya koymaktadir.

Temel Taylor Kurali igin tahmin edilen Model 3’teki yiiksek faiz rejiminde iiretim agig1, diisiik faiz
rejiminde ise hem enflasyon acig1 hem de iiretim acig1 katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
durum, TCMB’nin faiz kararlarini, iiretim agigin1 géz ardi ederek, yalnizca enflasyon agigina gore verdigi
anlamina gelmektedir. Nitekim bu dénemde TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminde israrci ve tamamen
enflasyon odakli bir faiz politikasi izlemistir. Ote yandan, Model 4’te finansal ¢evrimler degiskeni modele
dahil edildiginde, yiiksek faiz rejimindeki tim degiskenler istatistiksel olarak anlamli hale gelirken, diigiik
faiz rejiminde enflasyon acig1 ve iiretim agig1 degiskenlerine ek olarak finansal ¢evrimler degiskeni de
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak burada, istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlerden iiretim
acigma ait katsaymn isareti, teorik beklentilerle uyumlu degildir. Bu durum, TCMB’nin politika
kararlarinda yine {iretim agigindan bagimsiz karar verdigine isaret etmektedir. Ayrica, yliksek faiz
rejiminde, finansal ¢evrimler degiskeninin katsayisi, TCMB’nin politika kararlarinda finansal gevrimlere
olan duyarliligin1 gostermekte ve bu deger enflasyon agigina olan duyarliliga yakin izlemektedir. Ancak her
iki modelde de diisiik faiz rejimindeki anlamsiz katsayilar dikkat ¢ekicidir. Bu donemde degiskenler
arasindaki iletisim kopuklugunun sebeplerinin, 2008 Kiiresel Krizi’'nden sonra tiim diinyada degisen politika
anlayis1 ve yine ayn1 donemde TCMB’nin gosterge faiz oranlarinda zaman zaman degisiklige giderken,

politika faiz oranin sabit tutulmasi karar1 oldugu diistiniilmektedir.
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Tablo 4: Gegis olasiliklar1 matrisleri

Model (3) Model (4)
Rejim 0, t Rejim 1, t Rejim 0, t Rejim 1, t
Rejim 0, t+1 0.92911 0.02872 0.92957 0.04802
Rejim 1, t+1 0.07088 0.97127 0.02794 0.97169

Rejimler aras1 gegis olasiliklart matrislerinin yer verildigi Tablo 4 incelendiginde, Model 3 ve Model

4 icin her iki rejimin de kaliciliklarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Rejim 0’dayken bu rejimde kalma
olasiligi Model 3°te 0.9291, Model 4’te ise 0.9295°tir. Rejim 1’deyken bu rejimde kalma olasilig1 ise Model
3’te 0.9712, Model 4’te 0.9716dur.

Tablo 5: Siire matrisleri

Model (3) Model (4)
Ceyrek Ort. olasihk Ceyrek Ort. olasihk
sayisl sayisl
Rejim (0)
2003Q2- 23 0.999 2003Q2- 23 1.00
2008Q4 2008Q4
2018Q2- 5 1.000 2018Q2- 5 1.00
2019Q2 2019Q2
Ortalama siire 14 Ceyrek (%41.79) Ortalama siire 14 Ceyrek (%41.79)
Rejim (1)
2009Q1- 37 0.997 2009Q1- 37 0.997
2018Q1 20180Q1
2019Q3- 2 1.000 2019Q3- 2 1.000
201904 201904
Ortalama siire 19.50 Ceyrek (%58.21) Ortalama siire 19.50 Ceyrek (%58.21)

Tablo 5’te her bir model ve her bir rejim ig¢in, rejimin ortalama siirelerine ve ortalama olasilik

degerlerine yer verilmistir. Her iki modelde rejim 0 ve rejim 1 i¢in tespit edilen rejim tarihleri ve dolayisiyla

bu rejimlerde gecen siire aynidir. Yiiksek faiz rejiminde gegen ortalama siire 14 geyrek, diisiik faiz rejiminde

gecen ortalama siire ise 19.5 ¢eyrektir. Gegis olasiliklart matrisleri ve siire matrislerinden ¢ikarilabilecek

onemli bir bulgu sudur: TCMB giiclii bir enflasyon hedeflemesinde ne kadar 1srarciysa, Kiiresel Kriz sonrasi

likidite politikalarinda da o kadar 1srarc1 davranmaistir.
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BULGULARIN DEGERLENDIRILMESi VE SONUC

Caligmada Tiirkiye’de 2003-2019 yillart i¢in finansal ¢evrimlerle para politikasi arasindaki etkilesim
ayrmtili olarak analiz edilmistir. ilk olarak, finansal ¢evrimlerle para politikas1 cevrimleri arasindaki
simetrik ve asimetrik nedensellikler incelenmistir. Finansal ¢evrimler ile para politikast ¢evrimleri arasinda
iki yonlii nedensellik bulgularina ulasilmis ve Ma vd. (2019)’nin isaret ettikleri, cevrimler arasinda asimetrik
iliski oldugu bulgusu dogrulanmustir. Ozellikle para politikasi kararlari, finansal gevrimler iizerinde énemli
etkiler baridirmaktadir. Iki ¢evrim arasindaki bu iliski agik¢a ortaya konulduktan sonra, TCMB’nin politika
kararlarinda finansal ¢evrimleri dikkate alip almadigini belirlemek amaciyla temel ve genisletilmis Taylor
Kurali tahmin edilmistir. Tahmin i¢in kullanilan yéntemin sec¢iminde, iki degisken arasindaki asimetrik
iliskinin varlig1 ve analiz donemi igerisinde para politikasinda yasanan rejim degisiklikleri etkili olmustur.
Yine de oncelikle dogrusal OLS yontemiyle tahmin yapilmis, ancak dogrusal olmayan MS regresyonun bu
yonteme gore daha anlamli ve tutarli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Uygulanan bu yontem, Tiirkiye’de
para politikasi rejiminin dogrusal olmadigini gozler oniine sermistir. MS yontemiyle tahmin edilen Taylor
Kurali esitligine, Ma ve Zhang (2016), Filardo vd. (2019) ve Ma vd. (2019) calismalarinin isaret ettikleri
dogrultuda, finansal ¢cevrimler degiskeni eklenerek esitlik genisletilmistir. Yiiksek faiz rejimi ve diisiik faiz
rejimi olmak {izere iki ayri rejim spesifikasyonu 6ngdren MS modelinde, genisletilmis Taylor Kurali’nda
yer alan finansal ¢evrimler degiskenin katsay1 degeri, yiiksek faiz rejiminde para politikasinin finansal
cevrimlere olan duyarliliginin, neredeyse enflasyon agigina olan duyarlilik kadar yiiksek oldugunu
gostermistir. TCMB, 2003Q2-2008Q4 ve 2018Q2-2019Q2 ddonemlerinde yiiksek faiz rejimindeyken, faiz
oranlarinin belirlenmesinde iiretim agigini degil, fakat fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 dikkate almuis;
ancak 2009Q1-2018Q1 ve 2019Q3-2019Q4 dénemlerinde diisiik faiz rejimindeyken, Taylor Kurali’nda yer
alan degiskenlerle politika faiz orani arasindaki baglanti istatistiksel olarak kopmustur. Bu durumun
sebeplerinden biri, 2009 yil1 ve sonrasinda tiim diinyada degisen para politikasi yaklagimidir. Bu donemde,
Tirkiye’nin 6nceligi de piyasanin likidite ihtiyacini karsilamak olmus ve faiz oranlari olabildigince diisiik
tutulmustur. Ayrica yine bu donemde, TCMB’nin politika faizinde degisiklige gitmeyerek, faiz koridoru ve
gec likidite penceresi gibi araglar1 gosterge faiz olarak kullanmasi da bu baglanti kopuklugunun bir diger
nedenidir. Yani esasen, TCMB’nin politika faizi uzun bir dénem sabit gibi goriinse de piyasadaki faiz
oranlar1 degismistir. Bunlara ilaveten, TCMB bu donemde kiiresel ve ulusal birtakim riskler karsisinda
zorunlu karsiliklar, ROM ve iletisim kanali gibi alternatif makro ihtiyati politikalar1 da tercih ettigini para
politikas1 metinlerinde belirtmistir. Tiim bu nedenlerin, Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin gegerliliginin 6niine

gecen nedenler oldugu diistiniilmektedir.
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Para politikas1 kararlarinin, finansal ¢evrimler {izerindeki etkisi yoluyla uzun dénemde is ¢cevrimlerini
ve dolayisiyla reel ekonomiyi etkileme potansiyeline sahip olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, bu
calismada her ne kadar yalnizca para politikasinin etkilerine odaklanilmig olsa da istikrarsizliklarla
miicadelede maliye politikalar1 ve makro ihtiyati politikalarin para politikasiyla koordinasyonu oldukca
onemlidir. Ciinkii bulgular ve tecriibeler, istikrarsizliklarla, &zellikle finansal istikrarsizliklarla
miicadelenin, yalnizca tek bir otoriteye birakilamayacak kadar biiyiik bir sorumluluk oldugunu goézler 6niine

sermistir.
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Sekil Ek 1: Model 3 i¢in Diizeltilmis (Smoothed) Olasiliklar
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Sekil Ek 2: Model 4 i¢in Diizeltilmis (Smoothed) Olasiliklar
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